NARZEDZIA i TECHNIKI

Organizacja procesu
due diligence

Warunkiem podejmowania wlasciwych decyzji
inwestycyjnych jest posiadanie rzetelnych i prawdziwych
informacji. W transakcjach kupna-sprzedazy wystepuje
istotna asymetria informacji, a sprzedajacy zawsze ma
znaczaca przewage informacyjng nad kupujacym.
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Inwestorzy, cheac zminimalizowaé
ryzyko, ktére wiaze si¢ z ich potencjalnym zaku-
pem, wypracowali szereg $rodkéw, ktére maja
zabezpieczad ich interesy. Jednym z narzedzi, ktdre
powinny zosta¢ uzyte przed podjeciem ostatecznej
decyzji inwestycyjnej, jest due diligence. Nalezy
zwroci¢ uwagg, ze im wigksze ryzyko inwestycyjne
tym, wigksza uwagge trzeba mu poswigcic.

Due diligence to proces obejmujacy audyt poten-
cjalnej inwestydji, a jego celem jest dostarczenie
informacji, dzieki ktérym strony zainteresowane
transakcja kupna-sprzedazy podejma jak najwla-
$ciwszg decyzje. Pojecie due diligence dumaczy sig
w literaturze jako badanie z nalezytg starannoscia
i rzetelnoscia. Przez badanie nalezy tu rozumied wszel-
kie procedury i analizy majace na celu identyfikacje
najistotniejszych z punkeu widzenia kupujacego
szans i ryzyk. Sam proces due diligence okresla
si¢ réwniez mianem audytu przedinwestycyjnego.
Nalezy zaznaczy¢, ze ani procedury, przebieg, ani
raport z wynikéw due diligence nie s3 ograniczone
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zadnym aktem prawnym, wigc wszelkie ustalenia
dotyczace procesu powinny by¢ ustalone miedzy
kupujacym, sprzedajacym oraz ekspertami, kt6rzy
przeprowadza¢ bedg uzgodnione procedury.

Tak wysoce zaawansowane technicznie badania
powinny by¢ zawsze przeprowadzane przez wy-
specjalizowang i doswiadczong kadre ekspertéw,
ktéra bedzie realizowaé uzgodnione procedury
z zachowaniem definicyjnej ,nalezytej starannosci”.
Due diligence moze by¢ przeprowadzane na zle-
cenie zarébwno kupujacego, jak i sprzedajacego.
Z wiadomych wzgledéw kupujacy chee uzyska¢
jak najwigcej informacji o swojej potencjalnej
inwestydji, a takze zminimalizowa¢ wlasne ryzyko.
Jezeli due diligence jest zlecane przez sprzedajace-
go, to najczesciej chee on dobrze przygotowad sig
do procesu negocjacji, rozpoznajac jak najwigcej
ryzyk i zagrozeti, ale takze szans i mocnych stron
swojej spotki. Dzicki potwierdzeniu informacji
przez ekspertéw mozliwe, ze zdola wynegocjowaé
wyzsza, ceng transakgji. Ponadto bardzo czgsto due
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diligence zlecane przez sprzedajacego potaczone
jest z wykonaniem dodatkowych procedur przez
zewngtrznych specjalistéw, polegajacych na wycenie
spétki bedacej przedmiotem transakeji. Taka wycena
wraz z identyfikacja mocnych stron przedmiotu
transakji chroni interesy sprzedajacego i pomaga
mu w zawarciu transakcji na korzystniejszych
warunkach.

HISTORIA DUE DILIGENCE

Wspélezesnie ustuga due diligence jest traktowana
jako mi¢dzynarodowy standard, znany i stosowany
w wickszosci krajéw $wiata, stosownie do aktu-
alnych warunkéw gospodarczych. Na polskim
rynku ustug doradezych analizy tego typu zaistnialy
dopiero w pofowie lat 90. XX wieku. Jednak juz
w pierwszej potowie tej dekady, w zwiazku z pro-
cesami transformacji gospodarczej i zwigzanymi
z nig prywatyzacjami polskich przedsi¢biorstw,
byly przeprowadzane podobne procedury, keére
niewiele réznily si¢ od due diligence.

Jako ze pierwotnie due diligence wykorzystywano
na potrzeby fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw lub
ich czgsci, badanie to do dzisiaj jest kojarzone
wlasnie z tego typu transakcjami. Procedury tego
badania sa procedurami nienazwanymi, a zakres
analizy jest wlasciwie nieograniczony i zalezy
w gléwnej mierze od potrzeb stron transakgji
oraz warunkéw otoczenia, w jakich transakcja ta
bedzie miata miejsce.

TYPY DUE DILIGENCE

W zwiazku ze wspomnianymi wyzej zrézni-
cowanymi realiami gospodarczymi, w ktdrych
analiza due diligence moze by¢ stosowana, a takze
ze wzgledu na niejednakowe zapotrzebowanie
zainteresowanych stron moze ona obejmowacé
rézne aspekty dziatalnosci potencjalnej inwestycji.
W prakeyce gospodarczej najczesciej wykorzystuje
si¢ nastgpujace typy due diligence:
+  biznesowy;
+ finansowy:

*+ podatkowy,

+ ksiggowy;
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sprzedazy i marketingu;
pracowniczy;

prawny;
technologiczny;

+++++

systemu ksiegowego i obiegu informacji
w sp6lee;

+ w obszarze zarzadzania aktywami;

+  w zakresie zarzadzania ryzykiem w spétce.
W powyiszych badaniach wykorzystuje si¢ rézne
informacje w zaleznosci od typu badania, niemniej
jednak przebieg samego procesu jest najczgsciej
podobny.

PRZEBIEG DUE DILIGENCE

Przyjeto si¢, ze pierwszym z etapéw przeprowadzania
due diligence jest podpisanie przez strony umowy
o zachowaniu poufnosci — z ang. non-disclosure
agreement (NDA). Nalezy zwréci¢ uwagg, ze
przepisy tej umowy sa juz regulowane przez ustawe
z dnia 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny
(Dz. U. Nr 16, poz. 93, z pézn. zm.), dalej zwana
Kodeksem cywilnym. Zgodnie z artykutem 72!
Kodeksu cywilnego:

1. Jezeli w toku negocjacji strona udostgpnita in-
formacje z zastrzezeniem poufnosci, druga strona jest
obowigzana do niewjawniania i niepraekazywania
ich innym osobom oraz do niewykorzystywania
tych informacji dla wiasnych celow, chyba ze strony
uzgodnity inaczej.

2.
konania obowiqzkéw, o ktdrych mowa w par. 1,

W razgie niewykonania lub nienalezgytego wy-

uprawniony moze zqdac od drugiej strony naprawienia
szkody albo wydania uzyskanych przez nig korzysci.
NDA nie reguluje jeszeze dokfadnego przebiegu oraz
zakresu badania ani tym bardziej ceny potencjalnej
inwestycji, ale gwarantuje, ze przyszle dziatania
prowadzone przez strony (w tym zaangazowanie
ckspertéw do due diligence oraz negocjacje) beda
mie¢ charakter poufny. Jak stanowi § 2 art. 721
Kodeksu cywilnego, przewidziana jest réwniez kara,
w przypadku gdyby ktdras ze stron nie zastosowata
sie do przyjetych postanowien.

Nastgpnym elementem procesu due diligence
bedzie na ogét podpisanie przez strony listu
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intencyjnego, umowy typu term sheet lub me-
morandum of understanding (MOU). Wspél-
nym mianownikiem tych trzech dokumentéw
jest ich brak zasadniczej mocy prawnej, chyba ze
strony uzgodnia inaczej. Przyktadowo paragraf
dotyczacy mozliwosci negocjacji z jednym lub
wieloma potencjalnymi inwestorami moze mie¢
charakeer wigzacy i na jego podstawie mogg zosta¢
wyciagnigte odpowiednie konsekwencje prawne.
Podstawowym celem tych dokumentéw jest
okreslenie najwazniejszych zatozer zamierzonej
transakeji, kedrych szczegdly beda nastgpnie
negocjowane i zapisane w umowie inwesty-
cyjnej. Umowy te powinny okresla¢ wole obu
stron do zawarcia transakgji, ich intencje oraz
zamiary. Podpisanie ich jest w szczeg6lnosci
zalecane w przypadku, gdy przewidywane s3
wieloetapowe negocjacje oraz gdy umowa finalna
bedzie zawieraé wiele drobnych szczegétéw do-
tyczacych transakcji. W takim wypadku warto
zawrze¢ w tych dokumentach chociazby ramy
czasowe negocjacji, moment ich zakoriczenia
oraz wszystkie szczegdlowe kwestie wymagajace
sprecyzowania w umowie finalnej.

Nalezy tutaj zaznaczy¢, ze zaréwno list inten-
cyjny, Jak i term sheet oraz MOU sa umowami
nienazwanymi i nie majg do nich zastosowania
przepisy Kodeksu cywilnego, dotyczace uméw
przedwstepnych.

Nastepnym etapem zawierania danej transakcji
inwestycyjnej jest juz najczesciej sam proces due
diligence, wykonywany przez ekspertéw przy
wsp6tpracy zainteresowanych stron. W pierwszej
kolejnosci inwestor (lub inwestorzy) dokonuje
wyboru ekspertéw, ktdrzy przeprowadza analizg
oraz wydadza na podstawie ustalonych przez siebie
whioskéw odpowiednie raporty. Istotne jest, aby
wybrany zespdt ekspertéw miat jasno postawio-
ny cel badania oraz zostat ukierunkowany przez
inwestora na kwestie, ktdre sq najbardziej istotne
dla jego inwestycji. Przy podpisywaniu umowy
miedzy wybrang spotka doradczg a inwestorem
istotne jest, aby wskaza¢, kto bedzie koordynatorem
procesu, a takze w jakiej formie bedzie nastgpowata
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wymiana danych pomiedzy audytorem (w tym
prawnikami, bieglymi rewidentami, specjalistami
z zakresu corporate finance, doradcami podatko-
wymi oraz innymi specjalistami) a kupujacym
i sprzedajacym.

Dobra praktyka jest, aby jeszcze przed rozpoczeciem
calego procesu badania audytor zasiegnat informacji
z zewnatrz na temat potencjalnej inwestycji. W tym
celu moze on skorzystaé z:

+ informacji medialnych,

+ informadji na temat powiazan kapitatowych
i osobowych,

+ opinii oséb trzecich,

+ raportéw biezacych i okresowych (w przy-
padku spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych),

+ strony internetowej sprzedajacego,

+ informacji zawartych w wyciagu z Krajowego
Rejestru Sadowego,

+  informacji zawartych w Rejestrze Ksiag Wie-
czystych,

+ informagdji zawartych w Rejestrze Zastawow
Skarbowych.

W przypadku pozyskania informacji na temat
inwestycji z podanych wyzej Zrédet znacznie
prostsze jest skonstruowanie listy zapotrzebowania
dokumentéw niezbednych do przeprowadzenia
due diligence juz na poczatkowym etapie badania.
Lista taka, oczywiscie, moze zosta zmieniona
w zaleznosci od dalszych informacji uzyskanych
od sprzedajacego — istnieje mozliwos¢, ze niektdre
transakeje lub zdarzenia gospodarcze niosg ze
soba wigksze ryzyko niz pozostate i to wlasnie
tym najbardziej ryzykownym nalezy przyjrze¢ sig
w szezegOlnosci. Jezeli umowa migdzy audytorem
a inwestorem to przewiduje, biezacy kontake
migdzy stronami moze znaczaco usprawnic prze-
ptyw informagji i w przypadku gdy ramy czasowe
badania sa ograniczone — pozwoli skupi¢ si¢
na najistotniejszych obszarach inwestycji. Samo
przestanie przez audytora listy z zapotrzebowaniem
na dokumenty jest przedmiotem umowy miedzy
stronami zainteresowanymi i nie powinno mie¢
zasadniczego wplywu na przebieg badania.
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UDOSTEPNIANIE DOKUMENTACJI
PRZEZ SPRZEDAJACEGO

Zasadniczo miejscem, gdzie udostepnia si¢ audy-
torowi dokumenty do wgladu, jest tzw. data room.
Wyréznia si¢ tutaj dwa sposoby udostepniania
informacji w celu przeprowadzenia due diligence:
+ ,tradycyjny” data room — to na ogét fizycznie
zabezpieczone i monitorowane pomieszczenie
(najezesceiej w siedzibie sprzedajacego lub podmiotu
prowadzacego ksiegi rachunkowe spotki bedacej
przedmiotem transakeji), w keérym audytor do-
konuje analizy przedstawionych dokumentéw oraz
sytuagji spétki bedacej przedmiotem transakji,
+  Virtual Data Room (VDR) — strona in-
ternetowa, platforma informacyjna lub serwer,
do ktérego dostep jest ograniczony. Dostep
do VDR maja wylacznie zaproszone osoby (na ogét
kupujacy, sprzedajacy lub podmiot prowadzacy
w jego imieniu ksiegi rachunkowe spétki bedacej
przedmiotem transakeji oraz audytor), a w jego
zasobach znajduja si¢ elektroniczne wersje doku-
ment6w i informacji, bedace przedmiotem analizy.
Ze wegledu na fake, ze zamieszczone dokumenty
s3 poufne, najcz¢dciej stosuje si¢ zabezpieczenia
w zakresie kopiowania, powielania, udostepnia-
nia czy drukowania dokumentéw znajdujacych
sic w VDR. Bardzo czgsto po zakoriczeniu due
diligence dokumenty, ktdre zostaly skopiowane
na dyski zewngtrzne, sg zabezpieczone przed
odczytem. W kazdym przypadku natomiast po
zakoriczeniu due diligence nalezy zablokowad
dostgp do VDR wszystkim uzytkownikom oraz
dezaktywowa¢ platforme wraz ze znajdujacy si¢
na niej dokumentacja.

O wyborze metody udostepniania dokumentéw
powinni zdecydowa¢ kupujacy i sprzedajacy,
a audytor w ramach obowigzujacej go umowy
powinien dostosowa¢ si¢ do wskazanej opcji.
Wspdlnym mianownikiem obu metod jest two-
rzenie listy udostgpnionych dokumentéw oraz
dotaczenie jej do umowy finalnej. Dzigki temu
obie strony moga udokumentowaé, na podstawie
jakich informacji ustalono cen¢ transakeji. Po-
nadto zabieg ten moze chroni¢ obie strony przed
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ewentualnymi péZniejszymi sporami w sprawie
nieujawnienia informacji.

Zaréwno tradycyjny data room, jak i VDR majg
swoje wady i zalety. Tradycyjny data room jest czgsto
preferowany przez kupujacego (reprezentowanego
przez audytora), poniewaz pozwala on na bezpo-
$redni kontakt z osobami odpowiedzialnymi za
poszczeglne obszary dziatalnosci spétki. Przyjeto sig
uwazad, 7e T0ZMOWY W CZtery OCzy z pracownikiem
spétki nie da si¢ zastapi¢ przez analiz¢ dokumentéw.
Taki kontake pozwala na zidentyfikowanie wickszej
ilosci obszaréw ryzykownych oraz lepsze zrozumienie
dziatalnosci spétki i proceséw w niej zachodzacych
i obiegu dokumentéw. Na ogét w trakcie wizyty
w siedzibie sprzedajacego przeplyw informadji jest
znaczaco szybszy niz w przypadku elekeronicznej
wymiany informacji. Sporzadzenie listy z udostep-
nionymi dokumentami, ktéra bedzie pézniej ele-
mentem finalnej umowy, moze by¢ jednak znacznie
trudniejsze, a ryzyko, ze nie bedzie ona kompletna,
istotnie wyzsze. Sprzedajacy czgsto obawiajg si¢, ze
ich pracownicy moga przedstawi¢ pewne informa-
cje w niewlasciwy sposob lub poda¢ audytorowi
zbyt duzo informadji, przez co zysk sprzedajacego
na transakcji moze znaczaco si¢ obnizy¢.

W przypadku elektronicznej wymiany danych
w VDR sprzedajacy ma wicksza kontrolg nad
udostgpnianymi informacjami. Ponadto moze on
czesto Sledzi¢, kedre pliki sa najezesciej analizowane
przez audytoréw, i odpowiednio ukierunkowad
swoje odpowiedzi w celu przedstawienia spotki w jak
najbardziej korzystnym $wiete. Sprzedajacy moze
nadawa¢ uprawnienia do poszczeg6lnych dokumen-
téw dla konkretnych grup roboczych, zabezpieczy¢
je przed powielaniem i doda¢ znaki wodne oraz ma
gwarancj¢ poufnosci udostgpnionych informagji.
Przeprowadzenie due diligence przez elektroniczng
wymiane danych wiaze sie réwniez z fatwiejszym
stworzeniem listy dokumentéw udostgpnionych,
a takze minimalizuje koszty logistyki. Ponadto
w przypadku, gdy potencjalnych kupujacych moze
by¢ wigcej niz jeden i kazdy z nich ma swojego au-
dytora, kupujacy moze zapewni¢ kazdego z nich, ze
otrzymat dokfadnie te same informacje co pozostali
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i tylko na podstawie wiedzy eksperckiej audytora po-
szezeg6lni inwestorzy mogg wyciaga¢ wnioski o sytuacji
i stanie spétki bedacej przedmiotem transakeji.

RAPORT Z DUE DILIGENCE

Po przeprowadzonej analizie kazdy audytor powinien
przekaza¢ swoje wnioski i spostrzezenia kupujacemu
w formie pisemnego raportu. Raporty takie nie sg
ujawniane sprzedajacym oraz nie stanowia zatacznikéw
do umowy finalnej. W najgorszym przypadku moze
sie okaza¢, ze ryzyka zidentyfikowane przez audytora
s3 na tyle istotne, ze kupujacy odstapi od uczestnictwa
w dalszej czesci procesu transakeji. Bardzo czgsto
kupujacy dzieli si¢ jednak spostrzezeniami audytora
z analizy ze sprzedajacym w celu wynegocjowania
nizszej ceny transakcji. Nalezy tutaj wspomnieé, ze
audytor nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za de-
cyzje podjete przez kupujacego. Decyzje te powinny
zapa$¢ na podstawie najlepszej wiedzy kupujacego
uzyskanej od audytora, wlasnej analizy, negocjacji

oraz wszelkich innych Zrédel, kedre moga przyczyni¢
sic do wiarygodnej wyceny inwestycji.

PODSUMOWANIE

W analizie due diligence istotne jest, aby nie byla ona
traktowana jako spetnienie wymogéw formalnych,
ale jako narzedzie, keére moze istotnie przyczynic si¢
do oceny inwestycji. Due diligence ma za zadanie
pomdc inwestorowi podjaé odpowiednia decyzje
odnosnie do przeprowadzenia transakcji kupna lub
nie oraz ceny tej transakeji. Sama analiza due diligence
nie powinna by¢ jednak jedynym wyznacznikiem
dalszego przebiegu procesu kupna-sprzedazy inwestycji.
Ponadto w przypadku, gdy potencjalnych kupujacych
moze by¢ wigeej niz jeden i kazdy z nich ma swojego
audytora, kupujacy moze zapewnic¢ kazdego z nich, ze
otrzymat doktadnie te same informacje co pozostali
i tylko na podstawie wiedzy eksperckiej audytora po-
szezeglni inwestorzy moga wyciaga¢ wnioski o sytuacji
i stanie spétki bedacej przedmiotem transakeji. X
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